

























































Mark Cuban は有名な企業家であり，Dallas Mavericks と Landmark theaters 等の現
オーナーである。本件CEOとMamma.com社に対する義務に違反して，同社株を売買する
こと―要するに不正流用理論の責任に基づくインサイダー取引―により，Cubanが1933







1 　15 U.S.C. § 77q（a）.




（6）  　ハリー・チェンドロフスキーほか（若杉敬明監訳）『プライベート・エクイティ』3頁（中央経済社, 2011）




Statement-translation.pdf, （2016. 11. 14）。山本・前掲注（1）125頁。
（8）  　SEC v. Cuban, 620 F. 3d 551 （2010）. 本件の解説として，栗山修「米国連邦インサイダー取引規制とSEC
規則10b5－2」国際商事法務39巻4号613頁（2011）を参照した。
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4  Flaherty & Crumrine Preferred Income Fund, Inc. v. TXU Corp.,  565 F.3d 
200, 206 （5th Cir. 2009）. （地方裁判所が言及したように，規則9条（b）項に基づく
Cubanの主張は同氏の12条（b）（6）項の主張と異なるという限りでは，訴状は十
分に「詳細」な諸事実を申し立てており，規則9条（b）項に違反しない（See id.）。
5  In re Katrina Canal Breaches Litig.,  495 F.3d 191, 205 （5th Cir. 2007）.
6  Gonzalez v. Kay,  577 F.3d 600, 603 （5th Cir. 2009） （quoting Ashcroft v. Iqbal, 
129 S.Ct. 1937, 1949, 173 L. Ed. 2d 868 （2009））.
7  In re Katrina Canal Breaches Litig., 495 F.3d at 205, （quoting Bell Atl. Corp. v. 
















9  　15 U.S.C. § 78j.











11 　Chiarella v. United States,  445 U.S. 222, 228, 100 S. Ct. 1108, 63 L. Ed. 2d 348 
（1980）.




















14 　Dirks v SEC , 463 U.S. 646, 655 n.14, 103 S. Ct. 3255, 77 L. Ed. 2d 911 （1983）.
15 　Id.
16 　Id.  at 659 （internal quotation marks omitted）.
17 　Id.  at 660.
















19 　United States v. O'Hagan , 521 U.S. 642, 652, 117 S. Ct. 2199, 138 L. Ed. 2d 724 
（1997）.
20 　Id.  at 650.
21 　Id.  at 653.
22 　Id.  at 660.
23 　Id.  at 662.  義務は株主ではなく情報源に向かうので，『受認者が，未公開情報
に基づいて取引するつもりであることを情報源に明らかにするならば，「欺瞞的













24 　17 C.F.R. § 240. 10b5－2（b）（1）.
訴状は，2004年3月に，CubanがMamma.com社株60万株，6.3%の株を取得したとする。












































30 　Compl. at P 20 （alteration in original）.















































































































旨を告げた場合の懸念について，Saikrishna Prakash, Our Dysfunctional Insider Trading Regime , 99 COLM. 
L. REV. 1491 （1999）を参照されたい。また，重要な未公開情報を漏洩した者の責任を認めるための要件に関
する懸念として，David T. Cohen, Old Rule, New Theory: Revising the Personal Benefit Requirement for 

























































































　U.S. v. O’Hagan, 117 S. Ct. 2199 （1997）. O’Hagan事件判決を解説する邦語文献として，たとえば以下に掲









（19）  　See  Harry S. Gerla, Confidentiality Agreements and the Misappropriation Theory of Insider Trading: 
Avoiding the Fiduciary Duty Fetish , 39 DAYTON L. REV. 331 （2015）. See also  Tyler J. Bexley, Reining in 
















（20）  　SEC v. Dorozhko, 574 F. 3d 42 （2d Cir. 2009）. Dorozhko事件で，裁判所は，投資者に対する直接の虚偽表
示は見出しにくいいものの，ハッキングをこころみた際にID等の不実表示があった場合には，ハッカーがコ
ンピューターを欺いた余地があることに言及した。しかしながら，ハッキングがロックされた書棚から鍵を
盗むことと同様の行為であれば，欺瞞は存在しないという主張もなされるかもしれない。See  Brian A. Karol, 
Deception Absent Duty: Computer Hackers & Section 10（b） Liabilit y, 19 U. MIAMI. BUS. L. REV. 185 （2011）. 
　次の諸文献も参照されたい。James A. Jones Ⅱ , Outsider Hacking and Insider Trading: The expanding 
of Liability Absent a Fiduciary Duty , 6 WASH. J. L. TECH. & ARTS 111 （2010）. Adam R. Nelson, Extending 
Outsider Trading Liability to Thieves , 80 FORDHAM L. REV. 2157 （2012）. Robert T. Denny, Beyond Mere 
Theft: Why Computer Hackers Trading on Wrongfully Acquired Information Should Be Held Accountable 
Under the Securities Exchange Act , 2010 UTAH L. REV. 963 （2010）. John C. Coffee Jr., Mapping the Future 
of Insider Trading Law: Of Boundaries, Gaps and Strategies , 2013 COLUM BUS. L. REV. 281 （2013）. Mark F. 
DiGiovanii, Weeding Out a New Theory of Insider Trading Liability and Cultivating an Heirloom Variety , 
A Proposed Response to SEC v. Dorozhko , 19 GEO. MASON. L. REV. 593 （2012）. Elizabeth A. Odian, SEC 
v. Dorozhko’s Affirmative Misrepresentation Theory of Insider Trading: An Improper Means to a Proper 
End , 94 MARQ. L. REV. 1313 （2011）. Hagar Cohen, Cracking Hacking: Expanding Insider Trading Liability 













（23）  　SEC v. Maxwell, 341 F. Supp. 2d 941 （2004）. Maxwell事件の解説として，Cohen, supra  note 10，川口恭
弘「内部者取引における情報伝達者の責任」商事法務1997号61－65頁（2013），拙稿「情報提供者と情報受領
者の責任に関する小論」千葉商大論叢47巻1号163－168頁（2009）がある。 
　対照的な事例として，SEC v. Yun, 327 F. 3d 1263 （11th Cir. 2003）を参照。Yun事件の解説として，石田眞
得「不正流用理論における情報伝達者の「利得」要件」商事法務1714号44－46頁（2004），M. Anne Kaufold, 
Defining Misappropriation Theory: The Spousal Duty of Loyalty and the Expectation of Benefit , 55 
MERCER L. REV. 1489 （2004）がある。 











（24）  　Cohen, supra  note 10.
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〔抄　録〕
本稿は，米国における，株価等に変動をもたらす重要な未公開情報に基づく外部者取引
の規制について解説するものである。米国における重要な論点は，純粋な内部者によるイ
ンサイダー取引から，会社外部者によるアウトサイダー取引へと広がりをみせている。本
稿では，SEC v. Cuban事件をとりあげ，未公開情報の秘密を保持することについて合意が
存在した場合に，これを証券詐欺成立の根拠とし得るかという問題を扱う。また，本件で
裁判所が触れた情報提供者・受領者の問題に触れるとともに，信認義務を負うことのない
アウトサイダーの責任についても解説する。
